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Resume 

Cet article presente une introduction critique a la nouvelle macro-economie classique, fondee sur I'hypothese d'anticipations 
rationnelles. Nous reprenons un ensem-ble de modeles macro-economiques a la Sargent-Wallace pour analyser les themes 
caracteristiques de cette ecole et pour en discuter les fondements. Nous montrons notamment comment la neutrality ou 
I'absence de neutrality de la politique monetaire depend uniquement, d'un point de vue formel, des proprietes d'homogeneite du 
modele et comment cette problematique reste valable dans des modeles de desequilibre. Nous tentons enfin d'evaluer la portee 
empirique de la critique des nouveaux classiques en examinant notamment, dans un cadre d'anticipations ration-nelles, les 
problemes formellement identiques de I'estimation d'une fonction de consommation et de I'estimation des effets macro- 
economiques de la politique monetaire. 

Abstract 

RATIONAL EXPECTATIONS AND MACROECONOMIC ANALYSIS 
Antoine d'Autume 

This article offers a critical introduction to New Classical Macroeconomics, based on the Rational Expectations Hypothesis. We 
consider a number of Sargent-Wallace-type macroeconomic models in an attempt to identify the main themes of this school and 
to evaluate their f antidations. In particular we show how the neutrality or non-neutrality of expected monetary policy depends 
solely, from a formal viewpoint, on the homogeneity properties of the model and how this resuit still holds in disequilibrium 
models. We then attempt to evaluate the empirical scope of the New Classical critique. In particular we review the identical 
problems faced when estimating under rational expectations a consumption function or the macro-economies effects of monetary 
policy. 
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LES ANTICIPATIONS RATIONNEIXES 
DANS 1/ ANALYSE MACRO-ECONOMIQUE * 



INTRODUCTION 



Avarice par Muth en 1961, le concept d'anticipation rationnelle 
constituait assurement line innovation th6orique importante. Elle reside 
dans 1'af formation que 1'anticipation formee a la date t concernant le 
niveau a la date T > t d'une variable X n'est autre que Tesperance 
conditionnelle de cette variable, calculee sur la base de rinformation I 
disponible a cette date : 

E (X T /I t ). 

L'avantage de cette formulation est qu'elle 6vite le recours a une 
hypothese d'anticipations adaptatives et done la necessite d'introduire 
des coefficients d'ajustement aux valedrs toujpurs arbitraires. I/inconve- 
nient est qu'elle fait une hypothese tres forte — et egalement arbi- 
trage ! — sur les capacites d'information des agents. Elle suppose en 
effet que les agents connaissent le processus stochastique suivi par la 
variable a pr^voir. II s'agit en general d'une variable endogene d'un 
module dont le caractere stochastique decoule de la presence de varia- 
bles exogenes stochastiques. II faut done admettre que les agents 
connaissent tout le modele, c est-a-dire toutes les relations entre varia- 
bles ainsi que les lois suivies par les exogenes. 

Cette hypothese d'anticipations rationnelles fut rapidement appli- 
quee aux marches financiers ou elle aboutit a Tidee que les valeurs de 
marche des actifs suivent une marche aleatoire : toute Information 
disponible est deja integree dans les valeurs courantes et les erreurs de 
prevision ne j>euvent etre que purement aleatoires. En particulier aucun 

* Cette etude a etc eftectuee lors d'nii sejour au service des Programmes de 
TINSEE. Je remercie J. -P. Puig des suggestions qu'il m'a faites a. cette occasion. 

243 



Revue economique — N* 2, mars 1986 



Revue economique 

agent individual ne peut battre un marche efficient, c'est-a-dire un 
marche concurrentiel forme d'agents anx anticipations rationnelles. 

L/hypothese fut ensnite introduite dans la theorie macro-economique 
pour aboutir a des conclusions aussi radicales : face a des agents ration- 
nels la politique economique est en general inefficace. Ainsi est nee 
Tecole de pensee des Nouveaux Classiques, modernes successeurs des 
Classiques et des Monetaristes, pour qui les fluctuations d'une economic 
sont dues a des chocs nominaux imparfaitement, mais aussi bien que 
possible, anticipes. Et Tune des lignes de force de cette nouvelle ecole 
est une critique radicale des modeles macro-econometriques usuels. 
C'est en definitive a une juste evaluation de la portee de cette critique 
que nous teutons d'arriver dans cet article. 

Bien que diverses revues de la litterature soient disponibles l , il 
nous a paru neeessaire d'eftectuer notre propre synthese en ne recher- 
chant nullement I'exhaustivite mais en tentant de presenter de fa^on 
complete et autosuffisante les principales idees et en restant aussi proche 
que possible des modeles macro-economiques theoriques qui servent de 
reference plus on moins imj)licite aux modeles macro-econometriques. 
Notre objectif principal est done de presenter une introduction critique 
a la nouvelle macro-economie classique. 

Une des principales originalites de notre travail est sans doute Felu- 
cidation du role des proprietes d'homogeneite des modeles. Ce role 
est degage initialement dans un modele general servant de reference. 
Nous montrons ensnite comment les proprietes des modeles que nous 
considerons, qu'ils soient d'equilibre ou de desequilibre, decoulent 
formellement d'« infidelites » de ces modeles au modele de reference. 

Dans une premiere section, nous examimms en parallele un modele 
macro-economique simplifie et un modele general qui permettent de 
mettre en evidence les traits caracteristiques de la nouvelle economic 
classique. Nous examinons dans une deuxieme section les fondements 
theoriques de ce type de modeles avant de les confronter dans une 
troisieme section a leur predecesseur immediat, la theorie rnonetariste. 
Dans une quatrieme section, nous examinons les resultats auxquels 
conduit la combinaison de lliypothese d'anticipations rationnelles et 
de modeles elementaires de desequilibre. Nous sommes alors a meme 
d'esquisser, dans une cinquieme section, un bilan critique des theories 
des nouveaux classiques avant, dans une derniere section, d'en examiner 
les retombees empiriques. 

1. Voir Shiller [1978], Mc Galium [1980], Begg [1982], Scheffrin [1982], 
Le Cacheux-Nivullet [1982], Walliser [1982]. Deux ouvrages de reference sent 
le manuel de Sargent [1979] et le recueil d'articles de Lucas-Sargent eds. [1981]. 
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LES TRAITS CARACTERISTIQUES 
DE LA NOUVELLE ECONOMIE CLASSIQUE 



II s'agit ici cie presenter le theme general — celui de Tinefficacite 
des politiques economiques en presence d'anticix>ations rationnelles — 
tel qu'il a ete developx>e par Sargent- Wallace [1976] a la suite de tra- 
vaux plus fonclamentaux de Lucas [1972]. Pour cela nous traitons en 
parallele un modele simple et un modele formel qui nous permet de 
degager des conditions generates d'inefficaeite. 



Un modele simplifie a la Sargrent-Wallace 

Le modele de dqpart est le suivant : 

' U t = b (p t — E p t ) -f X f/ t _j + (1 — X) tj t + v t 

a) 

y t = a (m t — p t ) + g + u t 

Toutes les variables sont en logarithmes ; y est la production, y un 

niveau normal exogene de production, m la masse monetaire, p le niveau 

de prix. Les j>arametres a, g ? h, A sont positifs. Les residus u et v sont 

des bruits blancs. E p t represente l'anticipation formee a la date t — 1 

t — i 

du prix Pt- Selon Thypothese danticixiations rationnelles, il s'agit de 
Tesx>erance conditionnelle de p t> connaissant Tinformation disponible a 
la date t — 1, c'est-a-dire Tensemble des variables macro-economiqiies 
de cette j)eriode. 

L'objet de cette premiere section est Fetude des proprietes caracte- 
ristiques de ce type de model es et nous rexDoussons dans une deuxieme 
section Tanalyse de ses fondements ^necis. Indiquons seulement a ce 
stade que la deuxieme equation est une equation de demande globale 
incorx>orant un eftet d'encaisse reelle. On peut la considerer comme la 
forme reduite d'un bloc-demande plus comx>lexe et par exemple d'un 
modele IS-LM dans lequel on aurait elimine le taux d'interet. La pre- 
miere equation est une courbe d oftre globale « a la Lucas Disons 
pour rinstant qu'il s'agit dune version friedmanienne d'une courbe de 
Phillips : I'offre gravite autour d'un niveau y t et n'est influencee que par 
la partie non anticipee de I'inflation. Encore une fois nous reviendrons 
dans la section 2 sur les fondements de ces relations de comportement. 
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Comme Font montre Sargent- Wallace [1976], et comme nous le 
verifier ons ci-dessous, toute politique monetaire pre visible est inefficace 
clans un tel mo dele. Ce resultat dramatique fit la celebrite de Particle 
de Sargent et Wallace. Pour mieux apprecier la portee il convient 
pourtant de s'eloigner de ce modele trop simple ou la seule presence 
de la courbe d'offre a la Lucas semble garantir le resultat : si Terreur 
d'anticipation sur le niveau des prix est un bruit blanc imp re visible, 
et il est intuitif qu'elle doit Tetre dans un cadre d'anticipations ration- 
nelles, et si le niveau naturel est suppose exogene, alors aucune politique 
ne petit influencer le processus engendrant t/ t . Nous nous tournons 
done vers un modele ties general. 



Le traitement formel d'un modele general 

Nous considerons ici un modele matriciel suffisamment general pour 
notre propos et dans lequel nous mettons Taccent sur la distinction 
entre grandeurs reelles et grandeurs nominales. 

La forme structurelle du modele est la suivante : 

(2) A X t -f B X t _ x + C X\ + D Z t + V t = 

Toutes les variables sont en logarithmes. X t , X t _ l5 et X e t = E X t 



sont respectivement les vecteurs des variables endogenes, des endogenes 
retardees et des anticipations (rationnelles) sur les endogenes de la 
periode courante. 7i t est le vecteur des exogenes identifie ici aux instru- 
ments de politique economique et V t est un vecteur de bruits blancs 
independants entre eux. Les matrices A, B, C sont carrees. 

Nous partitionnons vecteurs et matrices pour distinguer grandeurs 
reelles Y et G et grandeurs nominales P et M, Nous posons done, avec 
des matrices de formats convenables : 



On suppose pour simplifier qu'il n'y a qu'un seul instrument nominal : 
M est un scalaire. 

La forme structurelle du modele devient alors : 



(3) A' Y + A" P t 4- B' Y t _, + B" P t „ x + C Y% + C" P c t + D' G t 




A = (A 7 A") 
C = (C C) 



B = (B' B") 
D = (D' D") 



+ D" M t + V t = 
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En notant a un vecteur-colonne dont toutes les composantes sont 
egales a Funite, nous faisons les hypotheses suivantes a propos clu role 
des variables nominales. 

(4) Homogeneite : (A" + B" + C") a + D" = 

(5) Super-honiogeneite : (A" + C") a + D" = ou B" a = 

L'hypothese (4) est la traditionnelle hypothese dTiomogeneite de 
degre des comportements par rapport aux grandeurs nominales : 
ici les grandeurs sont en logarithmes et elle stipule done qu'on peut 
ajouter une constante a toutes les grandeurs nominales. Plus preci- 
sement si (Y t , Y f „ l3 Y' t> G u F t> P^, F c t> M t ) verifie Fequation (3), 
(Y t , Y t - X , Y v t9 G ty F t + a, F t ^ + a, P% + a, M t + a) la verifie egalement. 
LTiypothese (5) est moins habituelle et nous la qualifions de « super- 
homogeneite » : on peut affecter toutes les grandeurs nominales d'un 
taux de croissance arbitraire, e'est-a-dire ici conserver par exem- 
ple les niveaux des variables nominales de la date t — 1 et ajouter 
une constante 2 aux (logarithmes des) variables nominales de la date t : 
(Y t> Y t _i, Y'" t , G f , F t + a, P t _j, F t + a, M f + a) est egalement solution 
de (3). 

Sous ces hypotheses, le modele peut etre ecrit sous la forme equi- 
valente suivante : 

A' Y t + A" <P t — a M t ) + B' Y t—1 + B" (P t _ x — a M^) + C Y% + 

+ C" (P% — a M%) + D' G t — C" a (M t — M c t ) + V t = 

Soit 

(6) A X, + B X t _ x + C X- t + D' G t — C" a (M t — M%) + V t = 

si Fon d6finit un nouveau vecteur de variables endogenes purement 
reelles : 




On constate que Finstrument nominal M n'intervient que sous la 
forme de Ferreur d'anticipation le conceraant. 

Nous pouvons maintenant resoudre le modele sous sa forme (6). 

2. S'il existait des variables nominales de la date t -h 1 il conviendrait de leur 
ajouter la constante 2 a. La condition de super-hoinogeneite s'etend done aisement 
a un modele a plus de deux periodes. 
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On determine en premier lieu la valeur des anticipations. D'apres les 
proprietes 3 de 1'operateur esperance conditionnelle E , on obtient 

(7) A X\ 4- B X twl + C X% 4- D' G c t = 
et done 

(8) X« t — — (A + C)- 1 B X t-1 — (A + C) - 1 D' G c , 

On determine en second lieu la valeur de Terreur d'anticipation. 
En retranchant (7) a (6) on a : 

A (X t — X%) + D' (G t — G%) — C" a (M t — M« e ) + V t = 
et done 

(9) (X t — X\) = — A" 1 D' (G t — G c t ) + A™ 1 C" a (M t — M%) — A~* V f 

L'erreur d'anticipation sur les endogenes depend done seulement des 
residus et des erreurs d'anticipation sur les instruments. 

Enfin en ajoutant (8) et (9) on obtient la valeur des endogenes : 

(10) X t = — (A + C)- 1 B X M — (A + C)" 1 D' G% — A" 1 D' (G t — G«,) 

4- A- 1 C" o (M t — M« e ) — A" 1 V t 

Cette forme reduite montre clairement que seule la politique monetaire 
non anticipee a un effet sur les grandeurs reelles alors qu'en ce qui 
concerne les politiques « reelles », budgetaires on fiscales, les compo- 
santes anticipees en non anticipees out une influence qui differe 
d'ailleurs selon la composante. 

II nous faut preciser maintenant la fagon dont les niveaux des 
instruments de politique economique sont cboisis par les autorites. 
On suppose que la politique economique se traduit non pas par des 
cboix disoretionnaires au coup par coup mais par ladoption de regies 
fixes de comportement. A des aleas pres, les instruments dependent 
des niveaux retardes des variables endogenes selon des regies de 
retroaction supposees connues (ou apprises) par les agents. Nous posons 
ainsi : 

(11) M t = M t „ t + H + F X t-1 + rit 

(12) G t = K + N X t _j + s t 

3. E X t -i = Xt-i E V t = 

t-i f.-i 

E EX t = E X t : par definition X«, =s E X t . 

t~i t-i t-i t-i 
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Le niveau de ces instruments pent done etre predit Selon lTiypothese 
d'anticipations rationnelles, on a : 

(13) M% = M t-1 + H + F X t _, 

(14) G< t = K + N X tfcI 

La partie non anticipee des instruments se reduit done aux « innova- 
tions » r\ et s. 

L'endogeneisation dans (10), respectivement, des seuls ruveaux anti- 
eipes des instruments ou simultanement des niveaux effectifs et anti- 
cipes, conduit aux deux nouvelles formes reduites suivantes 4 . En substi- 
tuant (13) et (14) ou respectivement (11), (12), (13) et (14) dans (10), on 
obtient : 

(15) X t = [— (A + B + A" 1 C {A + C)' 1 D' N — A' 1 C" a F] R M 

+ [A- 3 C (A 4- C)" 1 D' K — A -1 C a II] — A" 1 D' G t 
+ A- 1 C" a M t — A"* 1 C" a M t-1 — A~* V t 

(16) X t == — (A + C)- J (B + D' N) X t _ 1 — (A 4- C)~ l D' K 

— A~ l D' s t + A" 1 C" a rj t — A~ l V t 

La premiere de ces equations exprime de fa§on dynamique les 
endogenes comme forme lineaire des instruments, avec des coefficients 
dependants des parametres H, F, K, N qui caracterisent les regies de 
politique economique. La seconde, an contraire, fait apparaitre revo- 
lution des endogenes comme resultant seulement des aleas s, yj, et V, 
sans qu'interviennent les parametres des regies de politique monetaire. 
La « critique de Lucas » et la these de l'inefficacite des politiques mone- 
taires reposent sur un examen de ces formes reduites. Nous les explicite- 
rons dans le paragraphe suivant a propos du modele simplifie. 



Le traitement du modele simplifie 

La resolution directe du modele (1) permet de retrouver le meme 
type de formules. 

L'application a (1) de Toperateur esperance conditionnelle permet 
de calculer les anticipations sur les endogenes. 

4. On utilise Jcgalite A -1 — (A + Cr 1 = A~ l C (A 4- C)" 1 . 
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(17) E y t = X + (1 — X) y t 



f — L 



(18) E i/ t = a ( E m t — E p t ) + g 

/ — 1 £-1 / — I 

et done 

(19) E p t = -~ [— X r/ t-1 — (1 — X) y t + g] + E m t 
t-i a M /.-i 

En retranchant (17) et (18) au systeme (1) et en resolvant le syst&me 
obtenu, on caleule les arrears d'anticipation sur les endogenes. 



(20) 



r * 11 

* 1 i-i a + * t~i a + b 1 a + b 



En rempla^ant les anticipations par leur valeur, on obtient enfin la 
forme reduite equivalent de (10) : 

'^J t = X 4- (1 - X) y t + / (m t - E m t ) + -^y fi t + fl | ^ 

(21) j p t « fl [—X — (1 — X) y t + g^E m t + - fl fo (m t — ^E m t ) 

I 4 1 1 

^ + fo M * a + 

On verifie que le niveau anticipe cle la masse monetaire n'influence 
que le niveau de prix, et ceci avec un coefficient de repercussion egal 
a un, 

Introduisons maintenant la regie monetaire 

(22) m t = m £ _ l + — f y t _ t + >} t 

6 represente le taux de croissance autonome de la masse monetaire mais 
on introduit par Tintermediaire du coefficient / une volonte d'action 
con tracy clique ; enfin yj t est Kin novation de la politique monetaire, 
e'est-a-dire un bruit blanc par nature imprevisible. 

On obtient alors, si on ne s'interesse qu'a revolution du produit, 
deux equations equivalentes aux relations (15) et (16) ci-dessus. 
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(23) y t = (X + ~~- h -f) !/ t _, + (1 - X) ,J t - 6 + a ~-^- (m — m_ x ) 

& a 

(24) y t = X + (1 - X) y t + b n t + -^-g- i* t + - ' fc v t 

Cette derniere relation met en evidence Tineffieacite d'une politique 
monetaire systematique. Les parametres 8 et f de la r&gle (22) de poli- 
tique monetaire n*ont aucune influence sur le processus suivi par la 
production. Ce processus d'ajustement au taux naturel n'est perturb^ 
que par les aleas imprevisibles u, v et 77. La raison en est que tout 
changement previsible de la masse monetaire est incorpore immedia- 
tement dans les anticipations de prix puisque celles-ci sont formees 
rationnellement sur la base d'une connaissance par les agents des 
regies suivies par la politique economique et plus generalement du 
modele complet de Teconomie. Ce modele etant dote de proprietes 
fortes d'homogeneite, cette politique monetaire previsible n'a pas d'effet. 
Par contre, une politique monetaire imprevisible representee par Finno- 
vation rj a des effets mais qui sont bien sur imprevisibles. 

La « critique de Lucas » consiste a opposer la relation fondamentale 
(24) a la relation trompeuse (23). Dans un environnement stochastique 
stationnaire et notamment si les autorites monetaires appliquent une 
regie constante de politique monetaire, des econometres ignorant le 
vrai modele de reconomie et la regie suivie par les autorites monetaires 
pourront etre amenes a estimer un modele tel que (23). C'est la, selon 
Lucas, la pratique habituelle des constructeurs de modeles macro- 
econometriques qui se contentent de relier revolution des endogenes 
a celle des exogenes. Cette estimation donnera de bons resultats 5 , 
mais les econometres ne se rendront pas compte que les coefficients 
obtenus sont en fait dependants des parametres (8 et /) de la regie de 
politique economique : en particulier le terme constant de (23) depend 
de 8. Le modele (23) est done inutilisable pour evaluer des variantes de 
politique economique. II invite a pratiquer une politique monetaire 
plus expansionniste pour stimuler la production. Mais la mise en oeuvre 
de cette idee ou plus precisement un changement de regie de politique 
economique change les coefficients du modele (23). Et comme le montre 
le modele (24), elle n'a aucun effet. Le modele (23) est done fallacieux. 

5. Les residus tie I'etjuation (2-3) ne sont pas au toco r re les. 
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Seul (24) est un veritable modele « structtirel » an sens ou ses coeffi- 
cients sont invariants par rapport aux ehangements de politique econo- 
mique. 

I/accusation form u lee par Lucas est done que la plupart des modeles 
macro-econometriques ne sont pas « structurels ». Leur utilisation pour 
revaluation de la politique economique est fallaeieuse et Tutilisation 
de modeles structurels demontrerait sans doute Vinefficacite generale 
des politiqucs economiques. 

Dans le cas present, cette « critique de Lucas » ne s'applique pas 
settlement a la forme reduite (23), e'est-a-dire a la relation monnaie- 
production. On pent montrer qu'elle vaut egalement pour la « courbe 
de Phillips » susceptible d'etre extraite du modele, e'est-a-dire pour la 
relation inflation-production. Reprenons en effet la courbe d'offre du 
modele (1) en distinguant inflation effective et inflation anticipee. 

(25) y t = h (p t — — b ( E p t — p M ) + X tj t _ x + (1 — X) y t + v t 

i — i 

Nous supposons maintenant que les autorites ont adopte une regie de 
Constance du taux de croissance de la masse monetaire. 

'" t = »t e _ s + 8 + r it 

On pent alors utiliser la fonction de demande du modele pour exprimer 
1'inflation anticipee et obtenir finalement la relation suivante entre 
produit et inflation effective. 

(26) Vt = b (P t — p u _ x ) — bd+ ~ (1 — X) (r, t 



La encore si les autorites maintiennent constant le rythme de croissance 
de la masse monetaire pendant une duree assez longue, les econometres 
risquent d'estimer avec succes une relation telle que (26) et done de 
croire que Tinflation effective influence le niveau de production, alors 
qu'en realite (25) montre que seule Tinflation non anticipee exerce une 
influence. Mais une elevation du rythme d'emission monetaire en modi- 
fiant le terme constant de Inequation (26) devrait faire apparaitre Tinsta- 
bilite de ce type de relation. 

Si nous revenons maintenant au modele general de la section prece- 
dente, nous constatons que la possibility de definir une forme reduite 



— l/ t _i> + X y t _ x + (1 — X) y t 
b 
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strncturelle (24) tient a rabsence de prise en compte d'une politique 
budgetaire ou fiseale. En general, comme le montre (16), Finfluence des 
parametres de ce dernier type de politique ne peut etre eliminee. La 
non-exogeneite des coefficients d'une forme reduite est done la regie 
generate. Comnie nous le verrons plus loin, cela ne signifie pas qu'il 
soit impossible d'estimer convenablement le modele structured mais 
seulement que les i^rocedures habituelles doivent etre revisees pour 
tenir compte de la critique de Lucas. 



LES FONDEMENTS 
DE LA NOTJVELLE ECONOMIE CLASSIQUE 



En tentant maintenant de preciser les fondements theoriques des 
modeles que nous venons d'etudier, nous serous paradoxalement amene 
a constater qifun modele satisfaisant ne saurait rentier exactement dans 
cette categoric Le modele formel general et le modele simplifie de la 
premiere section permettent de transmettre de Ja^on adequate la vision 
generate des nouveaux classiques. lis ne doivent pas etre pris au pied de 
la lettre : aucun modele plausible ne remplit les conditions strictes de 
super-homogeneite que nous axons imposees. 

Apres avoir rappele brievement les fondements traditionnels de la 
courbe d'offre, nous introduisons une modelisation plus satisfaisante du 
bloc demaude en explicitant une courbe IS et une courbe LM. Les pro- 
prietes du modele ainsi obtenu seront alors confrontees a celles du 
modele simplifie. 



L'interpretation d'equilibre de la courbe d'offre 

L*idee selon laquelle seules les variations non anticipees des prix 
influencent t'oft're remonte indubitablement a Friedman et a son analyse 
critique de la courbe de Phillips. Mais e'est a Lucas [1972, 1973] que 
Ton doit une presentation claire de cette idee dans le cadre d'un modele 
d'equilibre avec information imparfaite. Nous ne presentons ici qu'une 
version extremement simplifiee de ce type de modele, en explicitant 
Tequilibre dVm marche du travail sur lequel sont confrontees une de- 
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mande de travail fonction du salaire reel effectit et une oftre de travail 
sensible a un salaire reel anticipe, car les travailleurs sont supposes ne 
pas connaitre instantanement le niveau general des prix 6 . 

Si Ton choisit une fonction de production puissance, Toftre notion- 
nelle de bien depend lineairement du salaire reel (si toutes les variables 
sont en logarithm es) : 

(27) y t = oc + 3 (p t — tv t ) 

Le niveau de production associe au plein emploi de Toffre de travail est 
suppose etre une fonction lineaire du salaire reel anticipe 



(28) y t = y + 6 (w t — p\) = y + 5 (w t — p t ) + 5 (p t — p\) 

LTiypothese d'equilibre du marche du travail permet d'eliminer io t entre 
ces deux equations et d'obtenir la fonction d'offre globale. 

3 5 a 5 + 8 y 

<*» y t = (p, - + 3+ -5- Y - 

Pour obtenir la fonction d'otfre-du modele (1), il convient encore de 
justifier la presence d'un terme autoregressif. Ceci est fait en invoquant 
la presence de couts cVajustement. Formellement, on suppose que Toffre 
instantan6e de bien est regie par un processus d'adaptation au niveau 
desire. (27) est done remplace par 

(30) i Jt = ix [a + (p t — w t )] + (1 — u) y M 

et (29) devient : 



3 5 , (1 — t 5 

(31) ^ = lx ~ P ^ + 5 + ii 3 * M 



a 5 + 3 y 



3 + 5 

En definissant de fa^on adequate le niveau normal de production, 
suppose ici constant et en ajoutant un terme aleatoire, on retrouve bien 
Tequation du modele (1). 

6. L'as> metrie d'information ainsi introduite, a la suite de Friedman, entre 
travailleurs et entieprises ne joue en fait qu'un role second a ire chez les nuuveaux 
classiques ou 1'asymetrie f'ondamentale oppose grandeurs locales et grandeurs 
globules et aflecte de la mcme facon travailleurs et entreprises : voir Lucas [1973] 
et Barro [1976]. 
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Cet usage des cotits dajustement merite d'etre commente. II s'agit 
depuis un article ancien de Lucas [1967] d'un element essentiel de 
l'idee que se Font les uouveaux classiques de la dynamique reelle de 
leconomie. C'est cet element qui est invoque pour justifier la « persis- 
tance » des desequilibres, c'est-a-dire l'autocorrelation des niveaux de 
production ou de chomage ; en son absence on ne predirait que des 
fluctuations purement aleatoires da niveau de la production autour 
de son niveau naturel. 



Un modele IS-LM 

Nous etudions ici un modele plus satisfaisant ou la courbe de 
demande est derivee d'equations IS et LM. 

(32) y t = e + h (m t — p% ) — k (i t — 4- u\ (IS) 

(33) m t — p t = / y t — n i t + u\ (LM) 
C est le taux d'interet reel anticipe 

h *Vl = 4 ( — E (p tJml p t ) 

qui intervient dans la courbe IS et le taux d'interet nominal dans la 
courbe LM 7 . 

^elimination du taux d'inteiet to urn it Tequation de demande 
globale : 

?i h 4- k n e n k n u' t — - k «" 

ij t — : — >— (m — p t ) + .—j-— -h — r . K* t >i 4 , * . 

1 n 4- k ; 1 1 n 4- k / n + k i t + 1 n 4- k ; 

La nouveaute par rapport au modele (1) est la presence du taux defla- 
tion anticipe. 

Nous etudions done le nouveau modele suivant 

E p t ) 4- X y t _ x 4- (1 — X) y t 4- v t 
p t ) + g 4- d E (p f + l — p t ) 4- u, 

£-1 

7. Remarquons qirintervient main tenant une anticipation portant sur une periode 
ulterieure (periode t 4- 1). Le modele n'est done pins du type du modele (2) 
ci-dessus. Nous reviendrons plus tard sur ce point. 



Vt 



b (p t — 



(34) 



f y t = a (m t — 
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Lapplication de Toperateur esperance conditionnelle permet de 
calculer les anticipations sur les endogenes : 

(33) E y t = X + (1 — X? f /t 

t-i 

(36) E y t = « (E m t — E /; t ) + g + */ ( E /* 4 . . — E pj 
et done 

(37) E p t = a ■ * d [— a ^ — (1 — a) g t + g + d E Pt+1 ] 



/-I 



E m # 



En retranchant (35) et (36) au systeme (34 ) et en resolvant le systeme 
obtenu, on calcule les erreurs d anticipation sur les endogenes et Ton 
verifie que Ton retrouve les formules (20) du modele simplifie. En rem- 
platan t les anticipations par leur valeur. on obtient la forme reduite du 
svsteme. 



a b 

(38) ,; P, = a l- T {- X „ t _, - (i _ X) Qt + g] + - -£_- E Pf ,, + ~~ ^ E , 

« . 1 1 



+ 



J- -T- ("', — E m ) + ■■■ u t 

On retrouve clans ce modele plus complet la meme equation d'e volu- 
tion pour y t que dans le modele simplifie (cf. (21)). La propriety d mei'fi- 
cacite de la politique monetaire est done toujours valable. Seule revo- 
lution du niveau de prix est influencee par la composante anticipee de 
la masse monetaire. 

Pourtant, la similitude entre le modele simplifie et le modele complet 
est largement trompeuse. C'est ce que nous allons expliciter dans les 
paragrapbes suivants. 



L'absence de super-neutralite d'un modele plausible 



Le modele complet (34), comme ses constituants (32) et (33), ne 
jouissent pas de la propriete de super-homogeneite identifiee dans la 
premiere section (cf. (5)). Ce modele ne peut done etre reduit a un 
ensemble de relations entre variables purement reelles. II en irait de 
meme a vrai dire de pratiquement tout modele plausible car ceci tient 
tout simplement au phenomene incontournable de taxe inflationniste 
sur les encaisses monetaires. Le taux de rendement nominal de la mon- 
naie etant fixe institutionnellement a une valeur nulie, Initiation meme 
anticipee modifie la difference de rendement entre Factif-monnaie et 
les actifs reels. On doit done s'attendre, a priori, a ce que la politique 
monetaire, meme anticipee, ait des consequences reelles. 

En fait, il en va bien ainsi dans le modele complet (34). Involution 
de l'encaisse reelle et implicitement du taux d'interet reel est influencee 
par la politique monetaire anticipee. II se trouve simplement que, dans 
le modele considere, ceci n'a pas d'incidence sur le niveau de produc- 
tion. II faut pourtant admettre que la repartition de cette production 
entre consommation et investissement est modifiee. Dans un modele 
reellement dynamique avec accumulation du capital, ceci devrait influen- 
cer revolution de la production normale si on interprete celle-ci comme 
un niveau de capacite. A terme done, sinon instantariement, la politique 
monetaire anticipee modifie la trajectoire du niveau de production. 

On peut ainsi construire un modele a la Sargent- Wallace incorporant 
le capital et retrouver la substance des modeles monetaires de croissance 
etudies notamment par Tobin 8 . Le resultat est que la monnaie n'est pas 
super-neutre : la politique monetaire affecte aussi bien l'6tat station- 
naire atteint a long terme que le sentier y menant. 

Esquissons un modele de ce type. II suffit de completer le modele 
precedent par une equation exprimant revolution de la capacite de 
production y u en fonction d'un taux de depreciation jx et du taux 
d'interet reel ? en traduisant ainsi Finfluence de Tinvestissement. Nous 
reprenons done le modele IS-LM (32), (33), ainsi que la fonction d offre 
pour obtenir le modele suivant : 
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Les trois premieres equations sont equivalentes au modele (34) et 
comme la capacite de production est predeterminee ( y t — y t ) Tetude 

du modele (34) reste valable. On a done selon (38) 

(40) y t = X y t _ x + (1 _ X) t + (™ t — £ m t ) + - ~ fc w t + - ^ fc t?, 

D'autre part, l'elimiiiation du taux d'interet reel entre la premiere 
et la demiere equation de (39) fournit : 

(41) y t = (1 — \x) y M + ~ i/ t „! ^ (m^ — p t ^) ——u'^ 

Ceci suffit pour mettre en evidence Hnfluence de la politique mone- 
taire meme anticipee. Elle modifie en effet Tencaisse reelle (et Ie taux 
d'interet r6e\) et comme le montre (41) ceci influence avec un retard 
d'une periode revolution des capacites qui influence elle-meme revo- 
lution du niveau effectif de production 9 . 

Le seul cas oil la monnaie est super-neutre dans un tel modele est 
celui ou il n*y a pas d'effet d'encaisse reelle dans la consommation, 
e'est-a-dire ou le coefficient h est nul. (41) devient alors : 



■s* .y e s 
(42) y t = (1 — \i) y t _ x + -j- y t _ x ^ y u 't-i 

L/evolution de y t et y t est dietee par le systeme (40), (42) et nest 
visiblement influencee que par les residus u', u" \ v et 7j t = m t — E m t . 

L'encaisse reelle est aftectee par la politique monetaire sans que cela 
ait des consequences sur le niveau reel du taux d interet ni sur raccumu- 
lation du capital. L investissement en eftet est egal a une epargne deter- 
minee directement par le niveau du revenu et insensible aux phenomenes 
monetaires. C'est done seulement dans le cas ties particulier d\me 
absence d'effet d'encaisse reelle dans la consommation que la politique 
monetaire anticipee se revele super-neutre 10 . 

Nous conclurons cette discussion en concedant que sa portee prati- 
que est limitee. Si d'un point de vue theorique Tabsence de super- 



9. I/equation (41) montre aussi que, de faeon evidente, les chocs u% ont une 
influence persistante sur la capacite de production. 

10* Ce cas particulier correspond dans un modele intertemporel d'optimisation 
au cas oil la fonction d'utilite est separable par rapport a la monnaie. Cf. par 
exemple d'Autume-Michel [1985], 
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neutralite de la momiaie doit etre consideree comme la regie, a cause 
de la presence de la taxe inflationniste, ce nest guere ce type de pheno- 
mene que Ton entend analyser lorsqu'on s'interesse a la reponse de 
court terme d'une economie a des chocs monetaires. 

Ceci nous amenera dans une section ulterieure a mettre plutot 
1'acceht sur les processus d'ajustement des prix et salaires nominaux 
dans une economie en desequilibre. La problematique de la section 1 
et le modele formel general qui y ont 6te developpes retrouveront alors 
leur int£r£t. 



La multiplicity des solutions dans un modele plausible 

Une deuxieme difference de nature entre le modele simplifie (1) et 
le modele complet (34) est que ce dernier incorpore des anticipations 
concernant une periode future et non plus seulement la periode cou- 
rante. L 'equation de prix de la forme reduite du modele pr6sente alors 
une caract^ristique nouvelle (cf- (38)) : elle fait dependre le prix courant 
de son anticipation pour la date ulterieure. II est intuitif que ceci 
implique Texistence d'une infinite de solutions. A priori, le sentier suivi 
par les prix en presence d'anticipations rationnelles est indetermine. Dans 
un modele plus general, cette indetermination s'etendrait a revolution 
des variables r^elles. 

On peut pourtant montrer que dans les modeles les plus frequents 
une seule des solutions possede la propriete de ne pas etre explosive. 
C'est cette solution « fondamentale » que Ton selectionne alors comme 
representative du fonctionnement rationnel de Teconomie, sans que les 
raisons de choix soient d'ailleurs totalement claires. Nous ne poursuivons 
pas Tetude de ce probleme et nous nous con teutons de renvoyer a 
rarticle de Gourieroux, Laffont, Montfort [1982] qui presente une vue 
d'ensemble de ces questions. 



NOUVELLE ECONOMIE CLASSIQUE 
ET MONET ARISME TBADITIONNEL 



Le modele avec anticipation adaptatives 

Pour evaluer la portee de 1'hypothese d'anticipations rationnelles, 
il est bon d'examiner ce que deviennent les modeles precedents lorsqu'on 
suppose que les anticipations sont formees par un processus adaptatif 
ou plus generalement par n'importe quelle formule d'extrapolation. 
Get article nous permettra de retrouver la substance du monetarisme 
traditionnel. 

Nous reprenons done le modele (1) en substituant Thypothese d'anti- 
cipations adaptatives a celle d anticipations rationnelles. 

/ y t = b (n t — n e t ) 4- X y t _ x + (1 — X) y t + v t 

\ 7t% — 7C%„! = (1 — 3) (1Z M — 

(43) 

I y t — a (m t — p t ) + g + u t 
avec 7t t = p t — p t _ x 

La resolution du systeme, par exemple en utilisant Toperateur retard, 
permet d'obtenir Fequation devolution du revenu. 

(44) [a (1 — X L) (1 — 3 L) + b (1 — L) 2 ] y t = a (1 — X) (1 — 3 L) y t 

+ ab (1 — L) 2 m t + a (1 — 3 L) v t + b (1 — L) 2 « t 

e'est-k-dire de fayon explicite : 

(45) (a + b) y t — [a (X + 3) + 2 b] y t _ x + (a X 3 + b) y t _ 2 = 
a il — X) tj t — a (1 — X) 3 y t _ x + ab (m t — 2 m t _ x + m t _ 2 ) 

+ a v t — op v t _ x + b (« t — 2 u t-1 + t* t _ 2 ) 

Cette relation doit etre comparee a la relation (21) ou (38) obtenue 
dans le cas d'anticipations rationnelles. La politique monetaire est 
maintenant efficace. Plus precisement un choc monetaire a des effets 
sur le revenu qui se font sentir avec une structure complexe de retards 
tenant a la fois au delai d'ajustement des anticipations et au delai « reel » 
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d'ajustement da prodnit. Pourtant a long terme, si Ton suppose que le 
niveau normal y t est constant et que le taux de croissance de la masse 
monetaire est egalement constant, la tormule (44) montre que la moyenne 
de y t tend vers le niveau normal y. Le modele decrit done un niveau de 
re ven u qui gravite autour de son niveau naturel : il incarne bien Fesprit 
du monetarisme traditionnel a la Friedman. 

Cette ressemblance pent etre explicitee aisement en simplifiant le 
modele (43) par la suppression 11 des couts d'ajustement (X = 0) et des 
residus, par Hiypothese de Constance du niveau normal, et — pour 
permettre une analyse graphique rigoureuse — par le passage en temps 
continu 12 . 

f ' tj f == b (7Z t — 7Z r t ) + tj 

\ 7t% = (1 — 0) (Tw, — 7Z* t ) 

(46) 

i/ t = a (m t — p t ) + g 
. avee rc t = p t 

Si Ton supj)ose un taux de croissance constant de la masse monetaire 
(m t = 0) on obtient les deux relations suivantes, susceptibles d'etre 
represen tees graph i q u em en t 

I = « (8 — w) 
< 47) 1-3 

En partant du niveau naturel de production et de chomage et d'une 
situation a inflation nulle, le passage a un taux d'expansion positit' de 
la masse monetaire permet d'elever provisoirement le niveau de pro- 
duction au-dessus du niveau naturel tant que l'inflation effective prend 
de vitesse les anticipations 13 . 

11. La persistants est maintenant assuree par la seule inertie des anticipations 
adaptatives. 

12. Un point sur une variable designe sa derivee par rapport an temps. 
S'agissant de logarithmes on obtient ainsi des taux de croissance. 

— a 

4 

13. Le jacobien du s\ steme (47) est j 1 £ a ) 

\ — h — ' h' j 

Sa trace est negative et son determinant positif : le s\ steme est done stable. 
Si a — 4 h (1 — $) > {) les valeurs propres sont reelles et il nV a pas d'oscillations, 
ce que ncnis supposons. 



261 




La politique economique comme controle optimal 
et la critique du monetarisme traditionnel 

Dans mi modele dynamique stochastique tel que (43), ou les antici- 
pations sont supposees etre formees selon une regie fixe, la politique 
economique peut etre congue naturellement comme un exercice de 
controle optimal. 

Le traitement le plus general consiste a definir une fonction-objectif 
intertemporelle sur un horizon determine (fini ou infini) et a maximiser 
son esperance (cf. Chow [1975] ou Buiter [1981]). Une methode plus 
simple revient a ne s'interesser qu'aux caracteristiques stochastiques 
des etats stationnaires en definissant sur ceux-ci une fonction-objectif 
(cf. Sargent- Wallace [1976] et Sargent [1979, chap. XV]). 

De fagon encore plus simple, on constate que dans le modele (44) 
ou (45) il suffit que les autorites, ayant a decider du niveau de la masse 
monetaire m t sur la base des informations de la periode precedente, 
choisissent un niveau tel que : 

(48) ah m t = (a X + h) Q t + a (1 — X) 3 Q t _ t 

— [a (X + 3) + 2 b] y M + (a X p + b) y t „ 2 
4- ab (2 m t _ x — m t _ 2 ) + a 3 t> t _ 1 4- 2 h u t _ x — b ti t _ z 
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pour obtenir 



(a 4- h) y t = (a + b) Q t + a v t + b u % 



et done 



E (y t ) = y t 



V (t Jt ) - 




V (v) + 




V <*) 



Ainsi si les autorites connaissent le modele de Teconomie et le mode 
de formation des anticipations, elles peuvent theoriquement assurer 
qu'a chaque periode le produit soit en moyenne egal au niveau naturel, 
eliminant ainsi toute autocorrelation pour ne laisser subsister qu'une 
variance incompressible 14 liee aux aleas cou rants et fonction des varian- 
ces V (;/) et V (v) de ces aleas, Pour ce faire, elles doivent disposer d'une 
information complete sur le passe, Tobservation des variables endogenes 
passees leur ayant permis de calculer les niveaux des residus passes. 

Ce type de modelisation characterise done assez bien la conception 
keynesienne de la politique economique : meme dans un environnement 
stochastique caracterise par une tendance a long terme vers le taux 
naturel, TEtat peut et doit intervenir pour stabiliser Teconomie 15 . Le 
caractere complexe de la regie (48) ne fait que refieter le doigte requis 
dans les interventions de TEtat et la necessite pour lui cTutiliser toute 
rinformation disponible. On peut ajouter que la remarque friedmanien- 
ne selon laquelle les delais d action des politiques economiques sont 
« longs et incertains » ne suffit pas a mettre en cause ce resultat. Aussi 
imparfaite que soit rinformation, les regies de politique economique 
« en boucle fermee », e'est-a-dire utilisant toute rinformation dispo- 
nible, sont tou jours preferables aux regies « en boucle ouverte » a la 
Friedman 16 . 

Ainsi e'est bien Hiypothese d'anticipations rationnelles qui est 
requise pour une critique radicale de I'litilite des politiques economi- 
ques. Le but que Friedman s'etait fixe n'est reellement atteint que par 
Lucas et Sargent. 

14. Le choix d'un autre instrument que la masse tnonetaire (par exemple le 
taux d'interet) pourrait dans certains cas red i lire cette variante residuelle. Ct. a ce 
sujet 1'analyse celebre de Poole [1970] ainsi que Champsaur-Melitz [1982], 

15. Selon la fonnule celebre de Modigliani [1977]. 

16. Cf. Buiter [1981]. 



DESEQUILIBRE, HOMOGENEITE 
ET EFFICACITE DES POLITIOUES ECONOMIQUES 



L'analyse des sections precedentes reposait sur une hypothese d'equi- 
libre : les prix supposes parfaitement flexibles assuraient ] Equilibre 
instantane des marches. Les seuls « desequilibres » tenaient, d'une part, 
a des ecarts entre niveaux effectifs et desires de variables reelles, dus 
a Fexistence de couts d'ajustement, et, d'autre part, a des erreurs d'anti- 
cipation. Qu'advient-il lorsqu'on introduit des desequilibres au sens 
plus precis du terme, c'est-a-dire des ecarts entre offres et demandes 
lies a une certaine rigidite des prix ? L'intuition premiere est que cet 
ancrage nominal historique restitue son efficacite a la politique mone- 
taire. Nous constaterons pourtant que cette idee simple est susceptible 
d'etre contestee et que nous retrouverons la problematique de la pre- 
miere section : le vrai probleme est celui des proprietes de super- 
homogeneite du modele. 



L'interpretation de desequilibre de la courbe d'offre 

Nous avons developpe ci-dessus (p. 253) une interpretation de la 
courbe d'oftre du modele simplifie reposant sur Texplicitation d\m 
marche du travail en equilibre, dans un contexte d'information impar- 
faite des offreurs de travail. L'examen dun modele avec desequilibre 
sur le marche du travail, ou les salaires nominaux evoluent selon une 
courbe de Phillips « augmentee » des anticipations, pent fournir une 
interpretation alternative de la courbe d'offre. 

Le marche des biens est suppose en equilibre et les producteurs non 
contraints. L'emploi est egal a la demande notionnelle de travail et la 
production a l'offre notionnelle de biens (cf. 27). Sur le marche du 
travail, le salaire nominal evolue en fonction de revolution anticipee 
des prix et de l'exces de demande de travail ou alternativement de 
1'ecart entre production effective et production de plein emploi y suppo- 
see pour simplifier exogene et constante. 

' y t ~ a + 3 (p t — w t ) 

(49) 

/ w t — w M = e p t — Pt _ t + y (y t -i — y) + *t 
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L/elimination de la variable w conduit a la relation suivante qui iVest 
autre que la fonction d offre du modele (1). 

(50) y t = 3 (p t — E p t ) + (1 — jj y) !/ t __ x + 3 Y ~ 3 s t 

On retrouve ici une problematique connue depuis longtemps. La 
resolution d\in modele IS-LM a prix flexible mais a salaire nominal 
rigide se ramene a la confrontation d'une courbe d'offre et d'une courbe 
de demande dans le plan prix-production. Mais cette forme reduite 
d'un modele de desequilibre est indistinguahle d'un modele dequilibre. 
En outre, lTiypothese dabsence d'illusion monetaire dans Tequation de 
Phillips, c'est-a-dire la super-homogeneite du modele (49) garantit, selon 
Tanalyse de la premiere section, la neutrality a court terme de la 
monnaie. 



Modeles avec ecart entre prix desire et prix efl'ectif 

II s'agit ici d'etudier des modeles ou la rigidite partielle des prix 
est expliquee par un ajustement progressil an prix cVequiJibre ; ce 
caractere progressif tient a la presence de eouts d'ajustement dont la 
nature precise n'est pas specifiee 17 . 

Considerons en premier lieu le modele suivant : 

f rj t = a (rn t — p t ) + g + i/ ( 

\ ?/\ — + v t 
(51) } 

i P t — Pt-i = Y ( E p t — !> t _ x ) 

t + r f = a (m t — p t ) + fi + it t 

La courbe de demande est celle du modele (1). On elimine, a priori, 
le caractere autoregressii et Feffet de surprise de la fonction d'offre. 
Le prix s'ajuste avec inertie au niveau anticipe de prix d'equilibre. Le 
prix d'equilibre p t est celui qui assurerait lequilibre entre offre et 
demande : il est defini par la derniere egalite du system e. Notons que 
nous avons suppose que le produit etfectif y t est toujours egal a la 

17. Des modeles de ce type ont ete developpes notamment par Mc Calhim. 
Cf\, par cxemple, Mc Galium | 1980) ainsi que Henhi-Zylberberg [1983]. 
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demande. Supposer au contraire qu'il est egal au minimum de Toffre 
et de la demande comme dans les modeles usuels de desequilibre ne 
changerait rien d'essentiel. 

Soulignons que la regie d'ajustement des prix peut etre qualifiee de 
regie d'ajustement ex ante. Les prix de la periode t sont determines 
anterieurement aux quantites de cette periode et d'apres la regie de 
prix de (51) on a : 

(52) E p t = Pt 

t-i 

On peut montrer, d'autre part, que cet ajustement des prix en 
fonction de lecart a un prix desire est equivalent a un ajustement en 
fonction de Texces de demande anticipee. On deduit en effet de (51) 
et (52). 

E y t = a E m f — a p t 4- g 
t—i t-i 

y t = a E m t — a E p t + g 
t-i f-i 

et done : 

E V t — f/ t ~ a ( E Pt — Pt> 
t-i t-i 

Or la regie d' ajustement des prix peut s'ecrire 

(1 — Y) (Pt — Pt-j = Y (E P t — P t ) 

f-i 

Ce qui conduit a : 

(53; vt ~ Pt-i = ji'zi'y)'^ < £ ^ — o t ) 

On retrouve ainsi une equation de prix plus traditionnelle. Le 
modele est alors aisement resolu et Ton obtient : 

(54) y t = a (rn f — ;i f _ x ) — </ y ( E m t — p ttmml ) + y £ + ti t 

La politique monetaire anticipee est efficace des lors que le coeffi- 
cient d'ajustement y est different de 1, cest-a-dire des lors que Tajuste- 
ment au prix desire anticipe nest pas instantane. 

L'analyse de la section (1) permet aisement den comprendre la 
raison. L'equation de prix du modele (51) ne respecte pas la condition (5) 
de super-homogeneite. L'ajustement progress.! f d\m niveau nominal de 
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prix traduit une illusion monetaire. Ceci est peut-etre encore plus appa- 
rent sous la forme (53) ou visiblement tout mecanisme dmdexation est 
absent 

Verifions maintenant qu on obtient des resultats analogues dans un 
modele legerement different de (51), ou les prix s'ajustent ex post en 
fonction de Fecart au prix d equilibre p t lui-meme et non a sa valeur 
anticipee. 

/ y t ~ a (m t — p t ) -f g + u t 

\ y* t = Q t + v t 

(55) 1 

I p t — P t -i = r (p t — p t -i) 

\ t + c t = a (m t — p t ) + g + u t 

On verifie de nouveau inequivalence avec une regie d'ajustement 
des prix en fonction de Fexces de demande. On a en effet : 

Vt — y% = a (f*t — Pt> 

et done 

< 56 ) Pt — Pt-i = (1 _ T Y) a (v% — fV 

La resolution du modele conduit a : 

(57) y t = a (1 — y) (r» t — 7?^) + y ff t + (1 — T) "t + Y » t 

La politique monetaire est efficace des lors que y est different de 
Funite. Encore une fois ceci etait apparent dans le modele (55) qui n'est 
pas super-homogene. 

II apparait en definitive que la presence ou Fabsence de neutrality 
de la monnaie n'a rien a voir avec le caractere predetermine ou non 
des prix. Les prix peuvent en effet avoir ete fixes a Favance mais en 
tenant compte d'anticipations rationnelles concernant d'autres variables 
nominates. Si cette fixation se fait sans illusion monetaire la propriete 
de neutralite de la monnaie subsiste. 

II en va ainsi si Fon suppose que y = 1 dans le modele (51) et done 
que : 

P t = E p t 
t — 1 
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II en va de meme si Ion introcluit com me MacCallum [1980] vine 
courbe de Phillips sans illusion monetaire en eerivant par exemple : 

(58) p t — p t _ t = 3 (y 9 _ x — g t _ t ) + E (p t — p M ) 

f.-i 

Ceci nous amene a reexaminer la question de ttndexation dans tin 
modele plus familier faisant intervenir simultanement une equation de 
prix et une equation de sal aire. 



Un modele avec desequilibre sur les marches des biens et du travail 

Nous retrouvons ici un contexte maero-economique plus habituel en 
explicitant le marche du travail et en supposant maintenant, contrai- 
rement a Tanalyse ci-dessus (p. 264), que les marches du travail et des 
biens sont simultanement en desequilibre. 

II nous faut done etre plus explicite que precedemment et distinguer 
deux indicateurs de tension : ff t correspond dorenavant au plein empioi 
des capacites de production et y r \ au plein emploi de la force de travail. 
En distinguant n € t, taux de croissance anticipe du prix et 7z r wt7 taux de 
croissance anticipe des salaires nominaux, nous retenons la formulation 
traditionnelle des regies d'ajustement des salaires et prix. 

|t (v M — + + s, 

v (r/ f _i — g t _ t ) + i? wt + z\ 

Mais il apparait immediatement un probleme : cette formulation a 
indexation parfaite, et a salaires et prix predetermines, est rendue inco- 
h^rente par l*hypothese d'anticipations rationnelles. En effet, si 

= E p t — p t _ 4 et n'^ t = E w t — tv t _ x 
t—i /— i 

(59) implique a la fois 

E l(w t — p t ) — (w t _ x — p M )] = ,x ( Ut _ x — y^) + z t 

et 

E [(«;, — p t ) — ( n?t-1 — p )] = V (tj — y ) — s' t 

£—1 



(59) 



to. 



w t-i = 



P, — P t -i = 
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c*est-a-dire deux relations contradictoires : si revolution anticipee du 
salaire reel est dictee par le degre d'utilisation des eapacites, elle ne 
pent letre par le niveau du chomage. Ce type de rernarque a souvent 
etc fait, parfois, pour laisser entendre qifil etait impossible de combiner 
Fhypothese d'anticipations rationnelles avec celle de prix visqueux. 
Mais ce serait la une conclusion erronee. 

Si les agents ne sont pas soumis a illusion monetaire, les ajustements 
de prix doivent porter sur des prix relatif s, par exeniple sur le salaire 
reel. II est bien clair qu'un meme prix relatif ne peut etre determine 
simultanement par deux equations differentes : si c'est le marchandage 
sur le marche du travail qui determine revolution du salaire reel, ce 
ne pent etre simultanement le marchandage cense se derouler indepen- 
damment sur le marche des biens. Mais il est non moins clair que le 
salaire reel n'est pas le seul prix relatif pertinent dans un contexte 
d'absence d'illusion monetaire. La monnaie est presente et utilisee dans 
Teconomie. Les niveaux nominaux des prix et salaires doivent done etre 
apprecies non pas seulement dans leur relation reciproque mais egale- 
mant dans leur relation avec le stock nominal de monnaie. Une fa^on 
simple de surmonter l'incoherence du systeme (59) est done de supposer 
que les salaires nominaux et les prix sont partiellement indexes sur la 
croissance anticipee de la masse monetaire. 

w% _ w ^ = , x ( ?/t _ i _ yo^) + a 7Z e f + (i _ a ) ( m « _ m ) + e t 

(60) 

f P t — P t -i = v — y t _ x ) + g 7C* iet + (1 — (m% — m M ) + z\ 

II est clair qu'un tel modele conserve la propriete de neutralite de 
la monnaie. 

Nous concluons done ce paragraphe sur une idee toute simple. Le 
desequilibre en lui-meme ne suffit pas a impliquer la non-neutralite de 
la monnaie. Un modele peut faire place a des comportements de mar- 
chandage, a des conflits de repartition, e'est-a-dire en definitive a ce 
qu'on designe sous le terme de rapports de force. Si les agents ne sont 
soumis a aucune illusion monetaire, ces rapports ne doivent concemer 
que des grandeurs reelles et la politique monetaire sera neutre si les 
anticipations sont rationnelles. 



EN GUISE DE BILAN CRITIQUE 
DE LA THEORIE DES NOUVEAUX CLASSIQUES 



Les pages qui precedent entenclent offrir une presentation, non 
exhaustive mais suffisamment precise, de 1 edifice theorique construit 
par les nouveaux classiques. Un bref bilan nous amenera tout naturel- 
lement a laisser surgir les critiques importantes qu'appelle a nos yeux 
cette construction. 

La principale tient tout siniplement a Thypothese d'equilibre main- 
tenue par les nouveaux classiques. Vouloir rendre compte des fluctua- 
tions macro-economiques en Fabsence de tout desequilibre de marche 
releve du tour de force 1S . Cela implique qu'on s'appuie sur des pheno- 
menes de substitution intertemporelle chez les offreurs de travail dont il 
est difficile de croire quails aient Tampleur suffisante. Cela force egale- 
ment a attribuer le premier role a ITiypothese d'asymetrie d'information 
qui sous-tend la courbe d 'off re de Lucas : elle vient remplacer les 
frictions que Ton a exclues par principe du fonctionnement des marches. 
Or il est difficile d'admettre, si les consequences reelles en etaient si 
importantes, que les agents ne trouveraient pas les moyens de la sur- 
monter 19 . En bref, lliypothese d'asymetrie d'information est interes- 
sante. Elle merite d'etre partie integrante de Implication de nombreux 
phenomenes economiques. Mais elle ne constitue pas la seule, ni meme 
probablement la principale, cause des fluctuations economiques. 

Que penser, par ailleurs, de la propriety de neutralite de la politique 
monetaire anticipee dont nous avons verifie qu'elle etait une conse- 
quence ineluctable de Fabsence d'illusion monetaire ? U exception liee 
a la taxe inflationniste met en jeu des phenomenes importants mais ce 
ne sont guere eux qui peuvent expliquer la correlation generate, dans 
les fluctuations economiques, entre grandeurs nominales et grandeurs 
reelles. L'analyse des nouveaux classiques sur ce point est claire : la 
correlation est en fait entre grandeurs nominales non anticipees et gran- 
deurs reelles ; il est done exclu den user a des fins de politique £cono- 
mique. Sur les premisses qu'elle se choisit l'analyse nous parait convain- 
cante. 



18. Sans meme parler du biais ideologique que cela implique. 

19. L/existence concrete d'information economique sur les grandeurs econo- 
miques globales pose d'ailleurs quelques problemes a Ja theorie. Voir, par exemple, 
Boschen-Grossman [ 1982]. 
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Un changement purement nominal pleinement anticipe ne devrait 
avoir aucun etfet 20 . Mais le probleme de fond est de savoir si Ton peut 
distinguer aussi nettement que les nouveaux classiques changement 
anticipe et changement non anticipe Ceci nous ramene a l'hypothese 
d'antipations rationnelles elle-meme. La encore elle nous semble une 
hypothese digne de consideration ma is nullement la condition sine qua 
non que voudraient en faire les nouveaux classiques. En particulier 
laisser entendre que Ton a montre que tout changement de regie de 
politique monetaire est necessairement inefficace des le court terme 
releve un peu de la mystification tant qu'on n*a pas explique comment 
les agents ont appris Texistence de la nouvelle regie, et y ont cru. Tout 
aussi bien peut-on considerer que la pertinence de l'hypothese d'antici- 
pations rationnelles n'est evidente que pour le long terme, dans un 
cadre station n aire qui plus est. 

Revenons enfin sur Fexplication de la « persistance » des fluctuations 
economiques fournies par les nouveaux classiques. La premiere remar- 
que, souvent faite par ces auteurs, est que cette persistance est compa- 
tible avec la presence de chocs exogenes prenant la forme de purs bruits 
blancs, des lors que les comportements constituant le modele incor- 
porent quelque inertie. 

Dans la macro-economic d inspiration keynesierme, cette inertie 
est celle des prix et salaires et, en second lieu, celle des anticipations 
formees de maniere adaptative. Lorsqu'on rejette ces deux sources 
d'inertie, on est amene a s'appuyer sur Texistence de couts d'ajuste- 
ment d'une part et sur la presence de stocks (capital fixe, stocks de 
biens produits) gardant la trace des chocs passes de Tautre. La question 
est de nouveau de savoir si ces mecanismes indiscutables parviennent 
a expliquer Fessentiel des phenomenes. Nous sommes, pour notre part, 
enclins a penser que ce n'est pas le cas. II y a plus dans le cycle des 
affaires que Texpression de reponses retardees des capacites de pro- 
duction et du niveau d'emploi a des chocs purement exogenes et a 
des erreurs d'anticipation sur la politique monetaire. 

20. On ne parle ici que d'un changement nominal purement homothettque. 
Il est bien connu qu'une politique monetaire anticipee ay ant des eftets redistributes 
a des effets reels, comme en temoigne le vieux debat sur monnaie interne et nionnaie 
externe. 



^INTEGRATION D'ANTICIPATIONS RATIONNELLES 
DANS LES MODELES MACRO-ECONOMETRIQUES 



II s'agit maintenaut d'examiner la portee des theories que nous 
venons de passer en revue et en particulier de nous demander a quels 
iaflechissements de la pratique actuelle des constructeurs de modeles 
inacro-econometriques elles peuvent conduire. En nous fixant ce pro- 
gramme limite, nous prenons deja parti contre les formes les plus 
extremes cle la critique de Lucas par exemple lorsqu elle est formulae 
de la lagon suivante par Lucas et Sargent [1976] : « Les modeles macro- 
economiques modernes n'ont aucune valeur pour guider la politique 
economique et aucune des voies d'amelioration actuellement empruntees 
n'est susceptible de remedier a cet etat de choses. » Nous serious 
plutot pret a adherer an point de vue de Sims [1982] lorsqu'il replique 
a la citation precedente en affirmant que « les modeles de gran cle taille 
existants sont utiles dans leur etat actuel et Ton voit suggerer actuelle- 
ment de nombreuses voies de recherche — pour la plupart non fondees 
sur les anticipations rationnelles — qui amelioreront ces modeles ». Ce 
dernier point de vue prend d'ailleurs toute sa valeur lorsqu on sait qu'il 
emane de quelqu'un qui est aussi, mais sur d'autres positions, un criti- 
que vigoureux de la pratique macro-economique actuelle, L'axe de la 
critique de Sims [1972, 1980] est que les modeles habituels incorporent 
nombre de restrictions, a priori, qui rendent possible leur identification 
mais qui ne sont jamais testees. Et il suggere a titre d'antidote une 
« econometric sans modele » ou soient etudiees systematiquement, et 
sans a priori, les proprietes statistiques des series temporelles represen- 
tant les variables cles de l'economie et ou notamment soient mises a jour 
leurs relations de « causalite » 21 . 

Nous examinons successivement dans cette section les problemes de 
specification poses par Introduction de lTiypothese d'anticipations 
rationnelles, les problemes econometriques que Ton rencontre alors, et 
enfin quelques propositions pratiques. Ceci justifiera, pensons-nous, la 
position moderee que nous venons de revendiquer. 



21. Cf. Fieri, Florens, Lai Tong [1982] pour une application sur donnees 
frangaises. 



L'ecriture d'un modele structurel 



La critique de Lucas souligne la dependance des coefficients des 
formes reduites vis-a-vis des politiques economiques pratiquees et plus 
generalement des parametres des lois regissant les variables exogenes 
et les residus. Elle n'implique pas pour autant Fimpossibilite de definir 
un modele reellement structurel. II est necessaire et possible, en prin- 
cipe, d'ecrire et d'estimer un modele structurel. Et savoir si ce modele 
doit ou won respecter les proprietes de neutrality et d'inefficacit6 des 
X^olitiques economiques qui sont caracteristiques de la nouvelle econo- 
mic classique est line question diflerente. Sans doute doit-on tenter de 
lui apporter des reponses empiriques mais il ne faut guere s'attendre 
sur des sujets aussi fondamentaux a ce qu'elles soient depourvues dam- 
bigui'te. 

Eciire un modele structurel revient simplement a rendre explicite la 
place des anticipations dans les comportements. II parait raisonnable 
d'admettre que cette place est importante mais limitee. 

La theorie macro-economique ainsi que la pratique nous out appris 
a identifier dans un modele les elements les plus sensibles aux antici- 
pations. II convient done de ne pas se laisser seduire par Fidee toute 
theorique selon laquelle tous les comportements sont influences par 
des anticipations et done aucun parametre nest structurel. Mieux vaut 
done admettre que la plupart des parametres d'un modele sont structu- 
rels et faire porter Tanalyse sur un certain nombre de points cruciaux. 

En pratique ces points sont ceux ou les modelisations actuelles consi- 
dered comme essentielle Introduction de retards. On sait que ces 
retards visent a traduire la presence simultanee de delais de realisation 
et de delais d'anticipation. Dans un cadre d'anticipations adaptatives, 
extrapolees a partir du passe selon une structure fixe de coefficients, 
ces deux types de retards sont incliscernables. II convient, au contraire, 
dans un cadre d'anticipations rationnelles de les distinguer. Nous avons 
deja souligne que les nouveaux classiques laissaient subsister dans leurs 
modeles des delais de realisation impliques par des couts implicites 
d'ajustement et que, sous leurs hypotheses de flexibility absolue des 
prix et de reaction instantanee des anticipations, c est la leur principale 
explication de la tendance a la persistance des desequilibres. Nous 
constaterons ulterieurement que la presence de ces delais d'ajustement 
pose des problemes d'identification. 

Examinons maintenant quelques exemples de relations. 

Les equations habituelles de prix et salaires font intervener une 
repercussion des taux d'inflation passes (salaires ou prix) avec des 
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coefficients dont il s'agit cle tester Fegalite de la somme a Funite. II 
s'agit la, surtout pour les salaires, de traduire la prise en compte de 
retards effectifs dans les procedures de negociation mais egalement 
d'indiquer que ces dernieres se font sur la base d'anticipations elles- 
memes adaptatives. Ces coefficients ne peuvent done etre eonsideres 
comme structurels. Au contraire, on admettra sans trop dliesitations le 
caraetere structurel des autres coefficients intervenant dans ces equa- 
tions (effet Phillips...). 

L'equation de consommation est sans doute particulierement sensible 
aux anticipations et les incertitudes actuelles sur revolution du taux 
d'epargne en portent la trace. A priori, une propension a consommer le 
revenu courant ne doit pas etre consideree comme un parametre struc- 
turel : dans une perspective monetaiiste, e'est une propension a consom- 
mer la richesse ou le revenu permanent qui doit etre consideree comme 
insensible aux anticipations de revenu futur. La difficult^ est bien sur 
que ces deux dernieres variables ne sont pas observables mais ceci 
n'implique nullement qu'on ne puisse deduire de ce type d'analyses 
des relations susceptibles d'etre estimees. Ainsi comme Ta montre en 
substance Hall [1978] dans un article influent 22 , la combinaison de la 
theorie du cycle de vie (ou du revenu permanent) et de l'hypothese 
d' anticipations rationnelles conduit a une formule du type : 

(61) A C t = a (Y t — Y\) 

ou Terreur d'anticipation (Y t — Y\) est un bruit blanc. En d'autres 
termes, la consommation suit un processus stochastique de marche 
aleatoire. Cette theorie extreme repose bien sur sur l'hypothese qu'au- 
cune contrainte ne pese sur l'ajustement de la consommation a son 
niveau desire et qu'en particulier les consommateurs ne sont soumis a 
aucune contrainte de liquidite. Elle doit done etre testee contre des 
formulations rendant un role particulier au revenu courant et eventuelle- 
ment aux revenus passes (inertie des habitudes de consommation). Mais 
inversement il est interessant de tenter d'introduire explicitement un 
terme de revision des anticipations dans la t'onction de consommation. 

I/investissement est j>assihle dun traitement analogue pour repre- 
senter 1* effet deceleration . Mais on pent aussi faire appel a une theorie 
alternative particulierement adaptee aux objectifs recherches. Selon 
la theorie developpee par Tobin et approfondie reeemment par de 
nombreux auteurs Finvestissement devrait etre fonction du seul facteur 
« q » representant le rapj)ort entre" revaluation economique du capital 

22. Cf. egalement Bilson [1980]. La formulation suivante est telle cle ce dernier. 
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productif et son coiit de reproduction. Ce facteur « q » reflete toutes les 
anticipations futures (de prix et de contraintes quantitatives) mais il 
pourrait etre sous certaines conditions 23 identifie a revaluation bour- 
siere du stock de capital, c'est-a-dire a une variable observable. On 
obtient ainsi une formulation structurelle de la fonctiori d'investisse- 
ment ne faisant intervenir directement que des variables observables. 
Cette approche est done seduisante mais les resultats econometriques 
laissent a desirer et elle a ete assez peu utilisee 24 . 

Une derniere relation ou interviennent en principe les anticipations 
est la relation d'ajustement de Temploi a la production (cycle de pro- 
ductivity). La vitesse d'ajustement de Temploi depend logiquement 
des anticipations concernant le caractere durable ou non de la recession 
ou de la reprise. Ce point elementaire mais tres generalement oublie 
meriterait d'etre teste. 



L/identification, restimation et le test de modeles 
avec anticipations rationnelles 

On dispose de methodes diverses pour estimer rigoureusement des 
modeles avec anticipations rationnelles ou plus precisement pour esti- 
mer les coefficients structurels de ces modeles. II faut souligner toute- 
fo is que cette estimation est faite sous Thypothese d'un regime unique 
de politique economique pendant la periode d'estimation. Les para- 
metres des regies de politique economique et des lois des exogenes 
doivent etre supposes constants pendant cette periode. L'utilisation 
du modele estime pour evaluer une variante de politique economique 
revient done a supposer tin brusque changement de regime a partir 
d'une situation initiale caracterisee par Tabsence de changements de 
regime dans le passe. 

De fa^on generale le probleme est celui de restimation simultanee 
d'un systeme d equations ou les parametres des differentes equations 
sont relies par des restrictions a priori. Intuitivement, ces restrictions 
sont simplement la consequence de Fhypothese d'anticipations ration- 
nelles et notamment du fait que les agents economiques connaissent 
tout le modele de ]*6conomie dans laquelle ils sont inseres : un coeffi- 
cient caracteristique de la structure objective de 1'economie est amen6 
par le biais des anticipations a figurer dans plusieurs equations de 
comportements. 

23. Rendements constants et... absence de contraintes quantitatives anticipees. 

24. Cf. tuutefois Blanchard [1980]. 
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On est ainsi ramene a un probleme connu cVestimation et nous ne 
tenterons pas cle resumer on de classer les differentes methodes appli- 
cables (FIML, methodes a information limitee, estimateur de distance 
minimum...) 25 f II est clair pourtant qu ? il se pose en premier lieu un pro- 
bleme d'identification. Celui-ci eventuellement resolu, il s*agit, en second 
lieu, de tester le modele retenu. La aussi existent dans la litterature diffe- 
rents tests susceptibles d'etre appliques. L'inconvenient est generate- 
ment qu'ils testent de fa<jon indissociable les deux elements eonstitutifs 
du modele que sont Thypothese d'anticipations rationnelles et Thypo- 
these de neutrality selon laquelle seules les « surprises » ont des effets 
reels. On essaiera done de concevoir des tests permettant Tacceptation 
ou le rejet separe de Tune on Fautre de ces deux hypotheses. 

Pour donner line idee plus precise des problemes rencontres, nous 
examinerons deux jJroblemes, a priori, tres different^ dont nous consta- 
terons pourtant qu'ils conduisent a une structure formelle identique. 

Le premier, deja rnentionne, est celui de Festimation dune fonction 
de consommation. En suiyant Bilson [3980], nous posons, a priori, que 
la propension a consommer le revenu permanent est egale a Tunite 26 . 
La variation de la consommation est done egale a la variation de revenu 
permanent, elle-meme egale a une somme actualisee d'anticipations sur 
la sequence des revenus futurs. En adjoignant a cette relation de 
comportement une relation definissant le processus stochastique engen- 
drant le revenu et prenant par exemple la forme d'un simple processus 
d'ajustement a un revenu naturel, on obtient le modele structurel sui- 
vant : 

(62) J V 1 + ' / / i-i 

( u t = r v + (i — y) r/i-i + 'o t 

Un calcul simple permet d'exprimer les anticipations rationnelles 
en fonction de Tin formation disponible a la date t et de retro uver Inequa- 
tion (61) en obtenant la forme reduite suivante : 

t A C t = 'Ot + « t = r Y (u t yd (1 y> Vt-J + "t 

(63) / ' T i -f y 

f U t = y 9 + (1 — Y) f/t-i + *tt 

25. CI', notainment Wallis [1980], Tavlor ("1979 J, Mc Galium [1976]. Mishkin 
[1982]. HofFman-Schlatfenhauf [1983]. 

26. Ceci suppose iniplicitemt'nt I'c'gaHte (lit taux crintcrct et du taux clVscumpte 
psychologic jue. 
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On a en eftet V i ^ 

E (y t+i — 0) = (1 — y)' (r/ t — y) 



E (y t+i — y) = (1 — r)' 4 - 1 G/ t — V) 
t— i 



et done 

A C t = i- g ^- r l T -y" 1 [(i _ y)'' (y t — 0) — (1 — Y ) i+1 (l/t-i — ffl + 



1 + 



— (y t — (1 — y) f/ t -i — Y 0) + u t 



R^sultat typique clans un cadre d'anticipations rationnelles, les 
coefficients cle la premiere equation, et notamment le coefficient 
a — r/(r + y) du revenu non anticipe, ne sont pas structurels en ce sens 
qu'ils dependent dn parametre y processus stochastique suivi par 
Texogene y. II est pourtant possible d'estimer simultanement les deux 
equations et d'identifier les parametres structurels y et r, ce dernier 
s'interpretant comme un taux d'interet mais n'etant pas suppose obser- 
vable. Des methodes plus rigoureuses seraient applicables mais Bilson 
se contente d'une demarche en deux temps. II estime d'abord separe- 
ment la deuxieme equation 27 puis reporte le residu estime dans la 
premiere qu'il estime a nouveau par les moindres carres ordinaires. 

Un premier test, non forme! , consiste a verifier que la valeur estimee 
du coefficient a est, compte tenu de celle du coefficient y, compatible 
avec une valeur plausible du taux d'interet. Un deuxieme test consiste 
a rajouter dans la premiere equation la valeur anticipee du revenu a 
cote de sa valeur non anticipee et a examiner la significativite du coeffi- 
cient obtenu. 

Les res ul tats empiriques de ces tests sont assez ambigus. Us doivent 
etre conf routes aux tests effectues par Hall [1978] qui concluaient a 
racceptation de la theorie et a ceux effectues par Flavin [1981] qui 
concluent au contraire au rejet. II semble done, pour reprendre une 
argumentation developpee par Davidson, Hendry [1981], que les don- 
nees ne permettent pas de trancher pour on contre l'approche en termes 

27. Dans replication einpirique cle Bilson, un retard d'ordre 10 est introduit 
dans le processus engendrant {/. 
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^anticipations rationnelles et phis precisement cle trancher entre cette 
approche forward-looking et une approche backward-looking en termes 
de correction d'erreurs qui a ete appliquee et developpee par ces der- 
niers auteurs. 

Un deuxieme exemple d'estimation avec anticipations rationnelles 
est celui des travaux de Barro [1977], [1978] ; Barro-Rush [1980]. II 
s'agit fondamentalement d'un modele tres simple ou le niveau de revemi 
est explique par la partie non anticipee de la masse monetaire, revolu- 
tion de cette derniere etant determinee par une regie fixe. 

y t + a (m t — m%) + u t 
c + d m t _ x — e f/ t _j 4- v? t 

On voit qu'il s'agit formellement d\m module proche de celni de 
Bilson et que les memes methodes sont applicables. La forme reduite 
est : 

I y t = y + a r) t 4- u t = y t 4- a (m t — c — d m M + e y M ) 4- 

(65) 

' m t = c + d rn t _ 1 — e r/ t _ 1 4- rj t 

Barro utilise alors la meme procedure d'estimation en deux temps et 
teste ensuite le caractere significatif de Introduction de la masse 
monetaire anticipee. II conclut au non-rejet de son modele mais ses 
resultats ont ete fortement critiques notamment par Mishkin [1982] 
qui, utilisant une methodologie plus rigoureuse, montre Timportance 
de la sp6cification a priori de la longueur des delais et conclut au 
rejet de la theorie et en tout cas a celui de Thypothese de neutrality, 
lTiypothese d'anticipations rationnelles elle-meme paraissant plus defen- 
dable. Pesaran [1982] fournit egalement une critique vigoureuse des 
tests de Barro en montrant qu'une formulation « keynesienne » explique 
les donnees aussi bien que la formulation de Barro et en soulignant 
Timpossibilite de tester avec quelque efficacite Tune des theories contre 
Tautre. 

D'autres modeles un peu plus complexes, mais toujours de petite 
taille, ont egalement ete testes. Les plus celebres sont celui de Sargent 
[1976], de structure trks classique, et au contraire celui de Taylor [1979] 
qui conserve des proprietes keynesiennes grace a une hypothese de pre- 
determination des prix. 

Nous conclurons cette revue rapide des tentatives d'estimation de 
modeles macro-economiques avec anticipations rationnelles en souli- 
gnant que les travaux effectues concernent uniquement des equations 



(64) 



v± = 
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isolees ou des modeles de tres petite taille. Les modeles de grande 
taille out, sernble-t-il, subi line influence quasi nulle. Nous tenterons 
pourtant dans une demiere section d'indiquer quelques voies de recher- 
che. 

Quelques suggestions 

Un certain nombre d'essais en matiere d'estimation, d'une part, et 
de simulation, d'autre part, peuvent etre envisages. 

L'objectif est d'abord de tenter d'isoler dans Testimation l'impact des 
anticipations, sans imposition a priori de condition de neutralite : les 
equations garderaient done leur structure generale actuelle. 

i) Une premiere possibility est 1 'integration comme variables expli- 
catives d'un plus grand nombre de doimees d'enquetes ou de « proxys » 
representant des anticipations : valeurs de marche de certains actifs, 
differentiels d'interet entre actifs... II conviendrait d'ailleurs de se 
livrer a une verification du caractere rationnel de ces anticipations. 

ii) Une deuxieme possibilite consisterait a estimer certaines relations 
en introduisant comme variables explicatives les valeurs futures vraies 
de certaines variables pour representer des anticipations parfaites ! 
Cette suggestion est hardie et ne constitue guere plus qu\me experience 
amusante. Elle pent pourtant etre rationalisee en considerant qu'on est 
alors ramene a un modele econometrique avec erreurs sur les variables 28 
et done a un modele susceptible d'etre estime rigoureusement ; l'utilisa- 
tion des moindres caries ordinaires doit alors etre remplacee par celle 
de la methode des variables instrumentales. 

iii) Une troisieme possibilite consiste a appliquer la methodologie 
de Bilson a des equations particulieres. II n'est evidemment pas possible 
d'estimer un gros modele en anticipations rationnelles mais Ton pourrait 
considerer que les agents forment rationnellement leurs anticipations, 
notamment en matiere de revenu et de prix, en supposant que les 
variables concernees sont regies par des processus simples largement 
autoregressifs mais comportant en outre une ou deux variables expli- 
catives exogenes. lis n'utilisent done pas le vrai modele mais une forme 
reduite approximative. II serait alors possible d'estimer simultanement 
la relation etudiee (fonction d'epargne ou d'investissement...) et le pro- 

28. Lucas, Sargent [1981, introduction] font remonter cette idee a un article 
ancicn [I960] de Muth. Cf. egalemunt Mc Galium [1976]. 
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cessus suppose engendrer le revenu a partir par exemple de variables 
representatives des politiques budgetaires et monetaires passees. 

Une fois I'influence des anticipations explicitee, et quelle que soit 
d'ailleurs la fagon dont elle a ete imposee ou estimee, le probleme est 
d'utiliser le modele en prevision. L/hypothese d'anticipations ration- 
nelles evite alors d'avoir a specifier de fagon exogene et arbitraire les 
anticipations que formeront les agents dans le futur. II est theorique- 
ment possible de simuler le modele sous anticipations rationnelles* 
c'est-a-dire de rechercher une solution dynamique au modele telle 
que les comportements courants soient influences par les valeurs futures 
j)redites par le modele, ces demieres etant bien sur elle-memes engen- 
drees par les comportements courants. II faut done resoudre simulta- 
nement les equilibres successifs de toute la periode de prevision et 
pour cela effectuer des iterations portant sur les sentiers dynamiques 
et non pas seulement sur les valeurs jnstantanees. U est clair qu\me 
telle simulation est couteuse. Elle pourrait pourtant etre employee sur 
des modeles de taille intermediaire tels que mini-DMS 29 . 



CONCLUSION 



La portee de Thypothese d'anticipations rationnelles reste delicate 
a apprecier. 

Sur le plan theorique, sa force est qu'il s'agit du point d'aboutisse- 
ment naturel des idees d'equilibre et de rationalite qui inspirent la plus 
grande part de la theorie economique. L/univers economique est chan- 
geant et egalement les comportements qui s'y inscrivent. L/incertitude 
n'y porte pas seulement sur des grandeurs exogenes mais aussi sur les 
reactions et les comportements des autres agents. II parait alors hardi 
d'admettre que les agents economiques peuvent prevoir rationnellement 
ces derniers. Mais inversement, comme e'est bien la le but des econo- 
mistes et des modelisateurs, pourquoi, des lors qu'il est reconnu comme 
sense, ne pas le preter a tous les agents ? Mais ce qui fait la force de 
la theorie en fait aussi la faiblesse. S'il s agit d'un concept d'equilihre, 
I>ar quel processus y parvient-on et Tessentiel ne reside-t-il pas dans 

29. Fair [1979] rend compte d\me experience de ce type sur un modele 
d'ailleurs estime sans hypothese d'anticipations rationnelles. II indique que le cout 
cle la simulation etait multiplie par 15 par rapport a une sinnilation ordinaire. 
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cette periode de transition ? La partition est done ties loin d'etre 
complete et il n'est pas exclu que sa poursuite amene a retrouver des 
themes anciens, en validant partiellement des comportements d'appren- 
tissage de type adaptatif. 

Nous avons souligne, d'autre part, que la nouvelle macro-economie 
classique, avec ses implications dramatiques pour la politique econo- 
mique, ne s'identifie pas a radhesion a Thypothese de rationalite des 
anticipations. Elle repose sur nombre d'autres hypotheses contestables 
dont la principale est suremeut le reins de principe du desequilihre. 

Sur le plan pratique, la violence de la critique initiale fat si grande 
qu'elle n'eut d'egale que Tindifference avec laquelle elle fut accueillie 
par les constructeurs de gros modeles. Cet etat de choses est peu 
satisfaisant et nous avons prone un usage souple de lTiypothese d'anti- 
cipations rationnelles, certaines variantes ainsi etfectuees servant a 
mieux baliser le champ des possibles. 

Nous considerons en definitive que Tapport principal de Tecole des 
anticipations rationnelles est d'ordre critique. Elle met le doigt sur 
certaines faiblesses des theories et pratiques keynesiennes. Mais son 
souci de coherence hautement revendique ne suffit pas a en faire line 
alternative theorique satisfaisante. 

Antoine d'AUTUME 

Uniyersitc Paris I 
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